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Sammendrag

Jeg viser den empiriske sammenhengen mellom antall aksjer i en portefølje og porteføljens stan-
dardavik for Oslo Børs i perioden 1980–2004.

I et første kurs i finans introduseres gjerne risiko-
begrepet ved hjelp et bilde som figur 1, som viser
sammenhengen mellom antall aksjer i en likeveid
portefølje og porteføljens standardavvik. Dette bil-
det gjør det lett å introdusere skillet mellom syste-
matisk og usystematisk risiko, siden den usyste-
matiske risikoen er den som lar seg diversifisere
vekk ved å øke antall aksjer i porteføljen. La meg
i denne artikkelen ikke gå inn på følgene av dette
for hvordan risiko måles (og prises), og heller se
direkte på kurven som viser sammenhengen mel-
lom antall aksjer og standardavvik for en porteføl-
je. Denne kurven kan faktisk brukes direkte til å si
noe om hvor mange aksjer en trenger for å oppnå
“nok” diversifisering.

Kurver av denne typen finnes i en mengde
klassiske amerikanske empiriske undersøkelser,

hvor en trekker tilfeldig aksjeporteføljer og regner
ut standardavviket til realisert avkastning av por-
teføljen over tid. Ved å gjøre dette for stadig stigen-
de antall aksjer i porteføljen kommer en fram til en
empirisk versjon av kurven i figur 1. Det viser seg
at figuren alltid har den samme formen, porteføl-
jens standardavvik faller med antall aksjer, og “fla-
ter ut” etter at et visst antall aksjer inngår i porte-
føljen. Det antall aksjer hvor denne kurven flater ut
er mye brukt som et mål på hvor mange aksjer som
er nødvendig for å oppnå en veldiversifisert porte-
følje. I de amerikanske undersøkelsene er det stor
variasjon i disse tallene, f.eks. mener Evans and
Archer (1968) at 10 aksjer er nok, Wagner and Lau
(1971) at det meste av diversifiseringsgevinsten er
oppnådd etter 15 aksjer, mens Statman (1987) ar-
gumenterer for at det er nødvendig med 30 aksjer.

Figur 1 Sammenheng antall aksjer i en likeveid portefølje og porteføljens standardavvik
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Formålet med denne artikkelen er å vise til-
svarende beregninger for Oslo Børs, hvor jeg stil-
ler spørsmålet hvor mange aksjer som trengs for å
oppnå det meste av den potensielle reduksjonen i
standardavvik. Jeg vil stort sett bare vise enkle be-
regninger, ikke gjøre formelle tester.

1 Design av undersøkelsen

Jeg bruker alle selskaper på Oslo Børs i perioden
1980-2004 med et minimum av likviditet.1 Por-
teføljer simuleres ved å trekke tilfeldig n aksjer
ved begynnelsen av perioden. Det er ikke tilstre-
bet noen spesiell sektorfordeling.2 For hver må-
ned framover beregnes avkastningen av en like-
veid portefølje av disse aksjene. Dersom en aksje
går av børs, antas det at en selger seg ut på siste ob-
serverte kurs, og trekker tilfeldig en ny aksje som
en lar inngå i porteføljen. Porteføljens avkastning
beregnes for perioden 1980 til 2004. Av de realiser-
te avkastningene beregnes standardavvik for por-
teføljen. Jeg gjentar denne tilfeldige trekningen 100
ganger, og beregner et gjennomsnittlig standard-
avvik.

2 Resultater for hele perioden

Figur 2 viser resultatene av simuleringen. Formen
på kurven samsvarer med alle undersøkelser gjort
på andre aksjemarkeder. Det er en sterk diversifi-
seringsgevinst ved å legge aksjer til når porteføl-
jen inneholder mindre enn fem aksjer, men allere-
de etter fem aksjer er mye gjort. Kurven faller fort-
satt markant ned til 10-15 aksjer, men etter det fla-
ter den ut, selv om kurven fortsetter å falle ned til
den maksimale porteføljen på 40 aksjer.

3 Delperioder

Det er også interessant å se om disse sammenhen-
gene endres over tid. Oslo Børs har hatt en økning
i årlig omsetning og likviditet i hele perioden vi ser
på. Et naturlig spørsmål er om denne økte likvidi-
tet har gitt et fall i den gjennomsnittlige kovarian-
sen mellom aksjer, slik at diversifiseringsgevinsten
kommer ved færre aksjer. For å se på dette har jeg
derfor delt perioden opp i to like lange delperio-
der, 1980–1992 og 1992–2004. Figur 3 viser resul-
tatene. Den andre delperioden har et klart lavere
nivå på standardavviket, men det er ikke noe opp-
lagt forskjell i når utflatningen skjer, 10 aksjer vir-
ker fremdeles som det antall aksjer hvor det meste
er gjort i diversifiseringsøyemed.

Figur 2 Sammenhengen mellom antall aksjer og standardavvik for porteføljer på Oslo Børs
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Gjennomsnittlig standardavvik av månedlig porteføljeavkastning for 100 simulerte porteføljer i aksjer på Oslo Børs. Hver portefølje er en likeveid
portefølje av n tilfeldige aksjer, hvor n varieres langs den horisontale aksen. Standardavvikene er i prosent.

1I undersøkelsen brukes data fra Oslo Børs Informasjon AS/Handelshøyskolen BI’s database. I hvert år fjerner jeg aksjer som
ikke har blitt handlet mer enn 20 ganger per år. Jeg fjerner også aksjer som er priset under kr 10.

2Dette tilsvarer den kjente utvalgsmetoden å kaste pil på børs-sidene i Dagens Næringsliv og velg de aksjene en treffer, en
metode som er blitt popularisert av Burton Malkiel.
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Figur 3 Sammenhengen mellom antall aksjer og standardavvik for porteføljer på Oslo Børs i delperioder
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Gjennomsnittlig standardavvik av månedlig porteføljeavkastning for 100 simulerte porteføljer i aksjer på Oslo Børs. Hver portefølje er en like-
veid portefølje av n tilfeldige aksjer, hvor n varieres langs den horisontale aksen. Standardavvikene er i prosent. Figuren viser resultatene for tre
delperioder: 1980–1992, 1992–2004 og hele perioden 1980–2004.

4 Hvor nært kommer en en ak-
sjeindeks?

En aksjeindeks er et veid gjennomsnitt av aksjer på
børsen, hvor vektene typisk er enten likeveide el-
ler verdiveide. Et interessant spørsmål er hvor fort
en nærmer seg en indeks ved en veldiversifisert
portefølje. I tabell 1 viser jeg detaljerte tall for stan-
dardavvik for de forskjellige simulerte portefølje-
ne, og sammenlignbare tall for fire aksjeindekser.
To av indeksene bruker tall for alle aksjer på Oslo
Børs, en likeveid og en verdiveid.3 I tillegg viser
jeg tall for to offisielle indekser, Oslo Børs total-
indeks (All Share Index) og derivatindeksen OBX.
Selvfølgelig er det den likeveide indeksen som har
lavest standardavvik, lavere enn hva en kan oppnå
med 40 tilfeldige aksjer. For hele perioden har de
verdiveide totalindeksene har standardavvik som
en trenger en tilfeldig portefølje med 36 aksjer for
å oppnå. Hvis en vil gjøre det like bra som OBX-
indeksen trenger en bare 17 aksjer i porteføljen i
samme periode.

5 Konklusjon

I denne artikkelen har jeg har sett på hvor mange
aksjer en trenger for å oppnå “det meste” av diver-

sisifiseringsgevinsten ved å handle på Oslo Børs.
Jeg har med vilje ignorert avkastningens nivå, og
bare sett på porteføljerisiko målt med standardav-
vik. Selv om Oslo Børs er en vesentlig mindre børs
enn New York Stock Exchange, finner jeg tall som
er svært like de amerikanske. Det meste av diversi-
fiseringsgevinsten er oppnådd allerede ved 10 ak-
sjer i porteføljen. Dette er til en viss grad overras-
kende. I tillegg til å være mindre enn NYSE er Oslo
Børs også konsentrert i noen få sektorer, som olje
og shipping. Det er tydelig at de store talls lov også
gjelder på Oslo Børs.
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Tabell 1 Sammenhengen mellom antall aksjer i porteføljen og porteføljens standardavvik
Antall aksjer Standardavvik
i porteføljen 1980–2004 1980–1992 1993–2004
1 14.09 13.52 12.00
2 11.39 11.53 10.13
3 10.22 9.80 8.79
4 9.04 9.14 8.04
5 8.77 8.95 7.30
6 8.37 8.61 7.28
7 7.97 8.18 7.13
8 7.78 7.92 6.97
9 7.63 7.85 6.76
10 7.41 7.66 6.66
11 7.31 7.64 6.42
12 7.30 7.45 6.30
13 7.11 7.45 6.39
14 7.01 7.43 6.34
15 6.96 7.42 6.21
16 6.96 7.26 6.16
17 6.86 7.22 6.21
18 6.75 7.15 6.09
19 6.75 7.10 5.98
20 6.83 7.09 6.02
25 6.59 6.97 5.94
30 6.51 6.90 5.85
35 6.43 6.77 5.73
40 6.34 6.64 5.73
Likeveid index 5.94 6.35 5.44
Verdiveid index 6.41 7.03 5.67
OB Totalindeks 6.40 7.10 5.74
OBX 6.93 8.18 6.22

Gjennomsnittlig standardavvik av månedlig porteføljeavkastning for 100 simulerte porteføljer i aksjer på Oslo Børs. Hver portefølje er en likeveid
portefølje av n tilfeldige aksjer, hvor n varieres fra 1 til 40. Standardavvikene er i prosent. Figuren viser resultatene for tre delperioder: 1980–1992,
1992–2004 og hele perioden 1980–2004. I bunnen av tabellen vises tilsvarende standarddavvik for fire forskjellige aksjeindekser. Likeveid indeks er
en likeveid indeks av alle aksjer på Oslo Børs. Verdiveid indeks er en verdiveid indeks av alle aksjer på Oslo Børs. OB total index er en totalindeks
konstruert av Oslo Børs. Før 1997 brukes TOTX, etter 1997 brukes All Share Index. OBX er indeksen basert på de største aksjene på børsen som
underligger derivatkontrakter.
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